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结论与策略01



PP 指标 影响

价差 现货价格 外盘休斯顿-44美金，西北欧+5美金，中东-20美金。国内现货降100。 偏空

基差 震荡，05合约升水50左右。 偏空

跨期 5-9价差12，窄幅震荡。 中性

非标价差 华北的粒粉价格倒挂，共聚-拉丝价差250。 中性

供应 国产 开工率环比稳定。广东石化已投产，今年投产计划比去年多。 利空

进出口 12月份进口量43.7万吨，出口量5.2万吨。 中性

需求 投机需求 弱 中性

终端需求 塑编、注塑、膜料、无纺布等开工率不同程度提升。 利多

库存 上游库存 两油库存80.5，节后去库缓慢，煤化工库存微降。 中性

中游库存 贸易商库存减少，但港口库存增加。 中性

下游库存 BOPP行业的原料库存减少，成品库存小幅下滑。补库意愿略弱。 中性

利润 生产利润 原油短期震荡，煤炭价格回落，丙烷先弱后反弹，pdh路线成本约8850。 偏空

进口利润 拉丝低价货源950，折合人民7900，进口窗口关闭；出口即将打开。 偏多

下游利润 下游加工利润维持稳定。 中性

总结 内外盘降价为主，短期矛盾不明显，跟随商品氛围为主。从产业库存看节后消化速度慢，下游补库意愿还不够强。供应端今
年整体投产压力比聚乙烯大，广东石化已投产，后期还有海南炼化、东莞巨正源、东华能源等多个项目的陆续落地。关注需
求变化，等利空完全反映后，3月份进入检修季+需求恢复等可能成为阶段性的利多驱动。
策略方面：暂时观望。
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主要价格变化
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期限结构
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价格区间
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成本利润
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成本利润
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上游丙烯
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粉料
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国产量
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进出口
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